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本周随笔：疫苗接种对外汇市场影响或许越来越明显 

本周最新出炉的国际货币基金组织全球经济展望上调了今年全球经济增长预

期，由 1 月预测的 5.5%上调至 6.%。基金组织在 3 个月不到的时间内大幅

上调全球增长预期一个主要原因就是强劲的美国经济。基金组织将今年对美

国经济增长预期大幅上调 1.3%至 6.4%。上调的原因包括美国的 1.9 万亿财

政刺激、美国疫苗接种速度快于预期以及经济对疫情适应能力强。 

 

不过，基金组织也警告全球复苏正在出现危险的分歧。譬如基金组织对包括

德国、法国和日本在内的其他发达国家的增长预期并没有显著调整。而本周

德国央行行长也表示由于德国封城措施比预期更为严格，德国经济增长可能

会低于央行之前的预期。 

 

美欧这种增长预期差扩大也正是近期美元大幅反弹的主要驱动力。不过本

周，虽然这种预期差进一步得到基金组织确认。但是欧元对美元却出现显著

反弹，收复了部分失地。本周欧元反弹的一个导火索是市场对欧洲疫苗推广

加速的预期。导致欧盟疫苗推广远远落后于英国和美国的原因是疫苗到货速

度较慢，尤其是医药巨头阿斯利康不断调整产量预期，原本计划于 3 月底为

欧盟提供 3000 万剂疫苗，实际投放仅达到 1700 万剂疫苗。不过随着欧盟

境内疫苗工厂数量提高，欧盟二季度疫苗投放有望快速增长。欧盟计划在二

季度投放 3.6 亿剂疫苗，帮助欧盟实现三季度完成 70%居民接种。 

 

说到底导致美欧增长预期差别扩大的主要原因就是疫苗推广速度的区别。现

在数据来看，疫苗推广越快的国家有望越快开放经济活动，并回归常态。因

此，对于外汇市场来说，进入二季度疫苗推广速度可能将成为交易员参考的

重要因素之一。不过，随着供给的瓶颈渐渐被解决。接下来市场的焦点或许

将更多集中在接种疫苗意愿上。 

 

从目前民调结果来看，欧盟居民接种意愿似乎要比英国和美国居民接种意愿

低。譬如，法国和西班牙等国的接种意愿分别是 61%和 54%，远低于英国

超过 80%的接种意愿。如果未来欧洲接种意愿无法提高的话，那欧元或许依

然会面临压力。 
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外汇市场 本周回顾 
长假期过去，美元指数不但没有进一步上涨，而且跌至逾两周低位。美元转弱背后的原因主要有两个。第一，市场对经济前

景的乐观预期，以及美联储的鸽派取态，提振风险偏好。具体而言，美国近日公布的一系列经济数据包括 3 月非农就业报告

及 3 月 ISM 非制造业指数表现超乎预期。另外，IMF 在短时间内两度上调全球经济增长预期，其中美国和中国的 GDP 增长

预测被明显调高。再者，FOMC 会议纪要指出美联储官员们认为朝着两大目标取得重大进展，可能还需要一段时间。因此，

即使经济前景趋向乐观及通胀率可能上升，美联储仍将维持买债规模及利率不变。周四美联储主席鲍威尔再度释放鸽派讯

号，表示经济复苏仍不完整，缩减 QE 要先有实际经济进展，并淡化通胀风险。第二，美债收益率进一步回落，主因是市场

的通胀预期似乎已经见顶（TIPS 盈亏平衡通胀率持续在高位整固）、近日没有长债拍卖，以及美联储加息的预期降温（美国

上周首次申领失业救济金人数意外连升两周）。展望未来，市场情绪和美债收益率的走向将继续主导美元的波动。市场情绪

方面，若全球疫苗接种情况理想（欧盟委员会表示疫苗推广达到关键目标的时间可能早于预期），并支持防疫措施逐步解

除，风险偏好可能持续上升，从而利淡美元。美债收益率方面，重点关注下周美国财政部的长债拍卖情况，因这可能是短期

内主导美债收益率走势的主要因素。不过，单凭供应因素，料难扭转 10 年期美债收益率在 1.5%-1.75%区间内波动的短期走

势。这意味着利率因素难进一步推升美元。尽管如此，在经济和利率相对优势明显减弱之前，美元指数可能维持在91上方。 

其他方面，OPEC+意外决定于 5 月开始逐步增产，同时沙特亦将逐渐结束自愿减产计划。另外，本周伊朗与多国进行谈判，

以求重启核协议。若核协议顺利达成，伊朗或恢复原油出口，从而进一步增添供应压力。需求方面，欧洲和印尼疫情严峻，

令市场担忧原油需求未能大幅反弹。不过，值得留意的是，美国能源署进一步下调今年美国原油日产量的预期。同时，在美

国总统拜登致力于保证全国成年人在 4 月 19 日前有资格接种疫苗的情况下，5 月重启境内旅游活动的机会可能增大，从而支

持原油需求大幅反弹。上周美国原油库存连跌第二个星期。总括而言，接下来原油供应的增长未必追得上需求的复苏步伐。

因此，油价仍可能反复上升。在此情况下，加元及其他商品货币的后市表现或仍向好。 

 

本周市場焦點 
美债收益率从高位回落，其中 5 年期美债收益率跌幅较为显著，反映市场对美联储加息预期降温 

  

数据来源：彭博，华侨银行 
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现行策略 

总结：3 月 12 日开始执行的“买美元/沽日元”短线策略触及新设定的止损价 109.76，整个策略的回报率达到 1.10％。另

外，由于目前汇市缺乏明确方向，以及欧元暂时表现较为稳健，3 月 18 日开始执行的“沽欧元/买美元”短线策略，于

1.1871 提早获利离场，回报率达到 0.85%。  

 

No. 建议执行日期 建议策略 建议 

买入价 

建议 

目标价 

建议 

止损价 

汇市分析 回报表现 

(%) 

短线策略 

1 2021 年 3 月

11 日 

沽欧元/买离

岸人民币 

7.7510 7.6093 7.8262 尽管美元兑人民币汇率横行整

固；但人民币对一篮子货币仍然

稳健 

-0.26 

长线策略 

1 2021 年 3 月

11 日 

沽欧元/买加

元 

1.5043 1.4513 1.5306 与欧洲央行相比，加拿大央行更

接近于减小货币刺激力度 

+0.54 
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美元 

美元指数跌至逾两周低位，背后原因主要由两个。第一，市场对经济前景的乐观预期，以及美联储的鸽派取态，提

振风险偏好。具体而言，美国近日公布的一系列经济数据包括 3 月非农就业报告及 3 月 ISM 非制造业指数表现超乎

预期。另外，IMF 在短时间内两度上调全球经济增长预期，其中美国和中国的 GDP 增长预测被明显调高。再者，

FOMC 会议纪要指出美联储官员们认为朝着两大目标取得重大进展，可能还需要一段时间。因此，即使经济前景趋

向乐观及通胀率可能上升，美联储仍将维持买债规模及利率不变。周四美联储主席鲍威尔再度释放鸽派讯号，表示

经济复苏仍不完整，缩减 QE 要先有实际经济进展，并淡化通胀风险。第二，美债收益率进一步回落，主因是市场

的通胀预期似乎已经见顶（TIPS 盈亏平衡通胀率持续在高位整固）、近日没有长债拍卖，以及美联储加息的预期降

温（美国上周首次申领失业救济金人数意外连升两周）。展望未来，市场情绪和美债收益率的走向将继续主导美元

的波动。市场情绪方面，若全球疫苗接种情况理想，并支持防疫措施逐步解除，风险偏好可能持续上升，从而利淡

美元。美债收益率方面，重点关注下周美国财政部的长债拍卖情况，因这可能是短期内主导美债收益率走势的主要

因素。不过，单凭供应因素，料难扭转 10 年期美债收益率在 1.5%-1.75%区间内波动的短期走势。这意味着利率

因素难进一步推升美元。尽管如此，在经济和利率相对优势明显减弱之前，美元指数可能维持在 91 上方。 

欧元 

欧元兑美元反弹。首先，美元回落。其次，欧元区 4 月 Sentix 投资者信心指数上升至疫情爆发之前（2018 年 8 月

以来）的高位。第三，欧元区宣布加快 4、5 月疫苗接种，且欧盟委员会表示疫苗推广达到关键目标的时间可能早

于预期。第四，欧洲央行管理委员会委员称欧元区经济有望于下半年强劲复苏，这或令欧洲央行能够在第三季度开

始逐步推出 PEPP。欧洲央行 3 月会议纪要亦指出在本季度增加购债之后，如果条件允许，将准备减少买债规模。

不过，欧洲疫情严峻且多国延长封锁措施，意味着欧元区经济将继续落后于美国和英国。本周，法国亦将经济增长

预测由 6%下修至 5%。总括而言，在欧洲经济明显复苏及欧洲央行鸽派倾向减弱之前，欧美之间的利率和经济分

歧，可能限制欧元升幅。 

英镑 

英镑逆市对美元走弱，并失守 1.3800 的水平。首先，英镑在第一季表现较强之后出现了获利回吐迹象。消息指对

冲基金调整沽欧元买英镑的仓位。其次，虽然英国将于下周一重新开放餐厅、酒吧和商店，但跨境旅游未必能够如

期在 5 月 17 日重启。更值得注意的是，阿斯利康疫苗的供应问题，令英国疫苗接种进度减慢。市场因此开始质疑

英国政府能否如期重启经济。第三，市场忧虑苏格兰 5 月 6 日进行的选举将增强当地支持独立的势力，从而为英国

埋下政治隐患。不过，鉴于英国目前的疫苗接种率仍遥遥领先，以及政府仍继续放宽防疫措施，英镑跌幅或有限。

至于英镑会否反弹，则取决于当地疫苗推广及封锁解除进度。 

日元 

随着美国国债收益率上升动力减弱，美日息差为日元带来的压力暂时缓和，伴随着美元/日元跌回 109.5 下方。另

外，近期日本疫情出现恶化的迹象，首相表示将考虑加强对更多地区包括东京的防疫措施。这亦推升避险日元的需

求。然而，日本 Jibun 银行服务业 PMI 连续第十四个月低于 50。另外，日本 2 月家庭消费连跌第三个月，按年下

跌 6.6%，同月家庭收入亦连跌第 11 个月，按年跌 0.2%。由于疫情渐趋严峻，以及疫苗推广较为缓慢（将于 5 月

加快），短时间内日本经济复苏或持续落后于其他主要经济体。美国和日本之间的经济和利率分歧，可能限制日元

的上升空间。 

加元 

尽管美元和美债收益率回落，惟本周加元走势仍偏弱。这背后的原因主要由三个。第一，供应增加及需求疲弱的担

忧，令油价回落。具体而言，供应方面，上周 OPEC+意外决定５月开始逐渐增产，而沙特亦将逐渐结束自愿减产

计划。另外，美国正准备取消对伊朗的制裁，意味着伊朗可能恢复原油出口。需求方面，欧洲等地区的疫情严峻，

增添市场对油需的担忧。第二，加拿大正面临第三波疫情（人口最多的安大略省实施有限度的封锁）。第三，鉴于

楼市过热，加拿大银行业监管机构正试图收紧住宅按揭审批规定。这可能减弱经济增长动能。不过，中期而言，由

于加央行立场可能较其他主要央行鹰派，以及美国经济复苏对原油需求带来的支持（美国上周原油库存连跌第二个

星期）可能超过供应的增长，我们仍然看好加元的表现。 
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澳元 

澳元/美元稍微反弹。第一，美元指数和 10 年期美债收益率由高位回落。第二，澳洲国债收益率趋稳，减轻澳储行

加大买债规模的压力，从而限制澳元跌幅。第三，美联储维持宽松政策的承诺，提振风险偏好。其他方面，周二澳

储行如期维持利率不变，并重申2024 年之前不会加息。虽然该央行承认经济正在复苏，且好于预期，但行长Lowe

明确指出要想达成通胀目标，薪资增长必须远高于当前水平，这意味着将需要大量就业机会。因此，尽管行长称将

关注房贷趋势，惟澳洲更可能使用宏观审慎政策而非加息来调控楼市。展望未来，澳洲就业数据将成为关注焦点。

由于澳储行取态仍偏鸽派，澳元的短期升幅可能有限。 

纽元 

纽元兑美元变化不大。纽西兰 4 月 ANZ 商业信心指数持续处于负值区间，报-8.4，反映当地经济仍不明朗。从好

的方面来看，纽西兰将于 4 月 19 日开放与澳大利亚的旅行通道。然而，在边境进一步开放之前，纽西兰经济或仍

难明显复苏，尤其是在政府实施楼市调控政策的情况下。而在经济明显复苏之前，纽储行可能维持鸽派立场。因

此，纽元短期升幅料有限。 

人民币 

人民币随着大势对美元反弹，惟表现逊于一篮子货币，伴随着人民币指数回落至 96.5 下方。回顾早前美元全面上

升时期，人民币对美元有所回落，但表现优于一篮子货币，伴随着人民币指数一度突破97。总括而言，近期人民币

指数的走势与美元指数相近。这可能是因为两只货币背后的支持因素相若，即利率和经济方面的相对优势。实际

上，3 月外资两年来首次减持中国国债。由于 10 月富时罗素指数纳入中国国债所需的时间长达 36 个月，资金流入

中国债市的步伐可能放慢，对人民币的支持亦可能减弱。因此，短期内美元转弱的同时，人民币表现亦可能继续逊

色于一篮子货币。不过，除非中国和美国以外的主要经济体明显复苏，否则美元/人民币可能维持在 6.45-6.6 区间

内波动，而人民币指数亦可能继续在 96-97 区间内徘徊。 

港元 

尽管美元大范围转弱，惟美元/港元进一步升穿 7.7800，创 2020 年 3 月以来新高，因市场对中国央行可能为了减

慢信贷增速而收紧政策的担忧，推升港股波动性。不过，随着市场对美联储加息的预期降温，加上 10 年期美债收

益率回落，港股收复部分失地。这加上美元回落，支持港汇轻微反弹。展望未来，港股市场可能在短期内维持较大

的波动性，从而继续削减投资者对 IPO 的热情，以及限制北水净流入的规模。在股票和贷款相关的港元需求低迷，

以及没有季节性因素提振港元需求的情况下，港汇可能偏软。美元/港元料在 7.77-7.79 区间内波动，惟突破 7.80

的机会不大，因目前全球流动性保持充裕（资金大幅外流机会不大）、港美息差较窄（套息诱因不足）、企业在港

上市热情仍较高（本周携程如期开始招股），以及 6-8 月上市企业将集中派息。 
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能量柱转向空方 

图 1：美元指数-日线图：美股在高位整固

（风险偏好稍微上升），同时美国长债收益

率回落至两周低，致美元指数回落至 200 天

移动平均线（绿，92.4 附近）的下方。由于

能量柱转向空方，美元指数下一个重要支持

位为 91.30/40。 

图 2：欧元/美元–日线图：欧元/美元在 200

天移动平均线（绿）1.1890 附近好淡争持，

暂时方向仍未清晰。鉴于多方力量增强，若

欧元/美元能够站稳在 1.1900 上方，将可能

上试 55 天移动平均线（1.1985）的水平。

不过，我们对该货币对子的后市表现维持中

性的看法。 

图 3：英镑/美元指数-日线图：周一英镑/

美元突破 55 天移动平均线（1.3841）水平

后大幅回落。在更清晰方向出现之前（目

前能量柱在零轴附近），我们对英镑维持

中立观点。短期内，英镑/美元支持位为

1.3670 / 00。 

图 4：美元/日元–日线图：由于美国长债收益

率进一步下跌，美元/日元跌穿109.5的水平，

并跌至云层中间。鉴于先行带呈现横行的走

势，短期内，美元/日元可能在 109.00 找到较

强的支持。若跌穿109.00，则可能进一步下探

108.30/40。 

基准线（黄） 

转换线（粉） 

能量柱在零轴附近 

多方力量增强 
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图5：美元/加元-日线图：美元兑加元过去

一周大幅回升至近期高位 1.2620/40 水平

附近。由于能量柱在零轴附近，美元/加元

进一步上升的风险或有限，55 天移动平均

线（1.2638）将会是短期阻力。 

 

图 6：澳元/美元-日线图：澳元/美元企稳

0.76 水平上方。由于多方与空方力量交

替 ， 该 对 子 走 势 可 能 需 要 进 一 步 突 破 

0.7660，才有更清晰的方向。 

图 7：纽元/美元-日线图：纽元/美元从低

位反弹，惟仍处于 100 天移动平均线

（黑）0.7144 水平下方。尽管能量柱位于

多方，惟一旦 100 天移动平均线升穿 50 天

移动平均线（0.7167），纽元可能维持疲

软的走势。 

能量柱在零轴附近 

能量柱位于多方 

 
  

多方与空方力量交替 
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图 1：主要经济体 10 年期国债收益率高位整固 图 2：全球负利率债券存量保持不变 

  
 

图 3：三大央行资产负债表继续扩大，日本央行的跌

幅主要源于估值效应 

图 4：主要经济体制造业 PMI 上升 

  
 

图 5：商品价格大幅上升后，升势放缓 图 6：铜/金比率与 10 年期美债收益率同步见顶回落 

  

数据来源：彭博，华侨银行 
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图 7：美国收益率曲线陡峭化反映美国经济前景改善 图 8：美国短期和长期通胀预期出现见顶的迹象 

 
 

图 9：中美 10 年期国债收益率逐步收窄 图 10：美日 10 年期国债收益率差距扩大  

  

图 11：美国实际收益率暂时整固 图 12：美国股市风险溢价再度回落 

  
 

数据来源：彭博，华侨银行 
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regulation, guidance or similar. In particular, you agree not to share, communicate, distribute, deliver or otherwise disclose any 
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and the EU’s Markets in Financial Instruments Regulation (600/2014) (“MiFIR”) (together referred to as “MiFID II”), or any part 

thereof, as implemented in any jurisdiction. No member of the OCBC Group shall be liable or responsible for the compliance by you 

or any Relevant Entity with any law, rule, regulation, guidance or similar (including, without limitation, MiFID II, as implemented in any 

jurisdiction). 

 

免责声明 

本报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照之用，未经新加坡华侨银行事先书面明文批准，不得更改或以任何方式印

制、传送、复制、转载或派发此报告部分或完整的材料、内容或其复印本给予任何其他人。此报告不应该作为认购、购买或出售

报告中提及的证券、金融工具的邀请。任何在报告中提及的对经济表现、股票市场、债券市场、外汇市场以及经济趋势的预测并

不完全反映证券、金融工具将来的或可能的表现。虽然此报告中包含的信息来自被公认为值得信赖的来源，而且我们在此报告出

版的时候也已经尽最大的努力确保文中包含的内容不发生偏差和误导，但是我们不能保证其完全正确与完整，读者不应该在未对

其内容做出独立验证前，依靠此报告做出投资。此报告中提及的证券和金融工具可能并不适合所有的投资者。华侨银行可不另行

通知更改报告中观点和预测。华侨银行不会考虑也不会调查接收人的投资目标，财务状况以及特殊需求，因此，华侨银行也不会

为接收人直接或间接依据此报告中的观点和预测做出的投资损失负责。此报告可能包括不同领域广泛的研究，但不应混淆于全面

深入的专门研究以及对个人投资和理财的建议。因此，此报告不应作为个人投资建议的替代品。请接收人在做出投资决定之前，

先根据您个人投资目标，财务状况以及个人特殊需求咨询专业金融理财人员再购买金融产品。华侨银行和（或）其附属机构可能

在任何时候为报告中所提及的证券或金融产品做市，其相关的工作人员也有可能坐盘、购买或出售报告中提及的证券或金融产



华侨银行全球资金研究 

全球外汇周报 
9 April 2021 

12 | 华侨银行市场周报 

 

 

品。此外，华侨银行和（或）其附属机构可能自己或者为客户购买或出售报告中提及的证券或金融产品，同时为报告中所提及的

证券所属公司提供经纪或其他投资服务。 

 

 

Co.Reg.no.:193200032W 


